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NET PRESENT VALUE (NPV) AS A FINANCIAL METRICS OF LONG-TERM FINANCIAL
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ANALYSIS OF VALUATION METHODS

Інвестиційна діяльність є найбільш активним драйвером розвитку підприємства, яка за
умови ефективної реалізації проєктів забезпечує зростання потенціалу, вартості підприє-
мства та його фінансової стабільності в довгостроковій перспективі. Виявлено, що показ-
ник NPV залишається найбільш важливою метрикою ефективності інвестиційних проектів,
який саме і дозволяє оцінювати всі ефекти для підприємства в результаті інвестицій. Про-
ведено детальний аналіз особливостей оцінювання класичних моделей NPV: на основі се-
редньозваженої вартості капіталу, на власний капітал, Ардітті-Леві, та скоригованої NPV
Майєрса.  Виявлено особливості формування грошових потоків для різних моделей та
підходи до формування релевантних дисконтних ставок. Проведено порівняльну характе-
ристику моделей NPV за різними критеріями: об'єктом оцінювання, способом відображення
структури фінансування, гнучкістю (можливістю застосування при зміні структури фінан-
сування), підходом до інтерпретації.
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Виявлено, що найбільш непридатною моделлю для оцінювання ефективності проєктів в
умовах мінливого зовнішнього середовища є класична модель NPV, яка є відносно ста-
тичною та дозволяє давати досить абстрактну оцінку проєкту. Тоді як інші моделі мають
більш широкі аналітичні якості, є більш гнучкими та більш придатними до сучасних умов
господарювання, особливо в оцінюванні крупних довгострокових проєктів. Доведено не-
обхідність застосування новітніх моделей, як-от DNPV, яка дозволяє здійснювати деком-
позицію потоків на різні види (операційну та фінансову складові) та компоненти за рівнем
ризику, більш гнучко підходити до врахування фактору ризику шляхом диференціації дис-
контних ставок для різних компонентів грошового потоку.

Це дозволить більш об'єктивного врахування фактору ризику та оцінювати результати
інвестиційних проектів  з метою забезпечення довгострокової фінансової стабільності
підприємства.

Investment activity constitutes the most active driver of enterprise development; when
investment projects are implemented effectively, it ensures growth in the enterprise's
potential, value, and long-term financial stability. It has been established that the Net Present
Value (NPV) indicator remains the most important metric for assessing the efficiency of
investment projects, as it enables a comprehensive evaluation of all effects generated for
the enterprise as a result of investment decisions. A detailed analysis of the characteristics
of evaluating classical NPV models has been conducted, including models based on the
weighted average cost of capital (WACC), equity NPV, the Arditti-Levy model, and Myers'
adjusted present value (APV).

Specific features of cash flow formation for different models, as well as approaches to
determining relevant discount rates, have been identified. A comparative analysis of NPV
models has been performed according to various criteria, including the object of valuation,
the method of reflecting the financing structure, flexibility (the possibility of application under
changes in the financing structure), and the approach to interpretation.

It has been found that the classical NPV model is the least suitable for evaluating project
efficiency in a volatile external environment, as it is relatively static and provides a rather
abstract assessment of a project, despite being the most widely applied in practice. In
contrast, alternative models possess broader analytical capabilities, are more flexible, and
are better suited to modern economic conditions, particularly in the evaluation of large-scale,
long-term projects. The most appropriate areas of application for different NPV models have
been identified.

The Arditti-Levy model offers extensive analytical capabilities for considering a project as
a sequence of stages, each of which depends on the previous one and is determined by
managerial decisions, making it relevant for phased projects with multiple potential
development trajectories. The APV model separates operating and financing cash flow
components, providing a strong methodological basis for its use in the evaluation of mergers
and acquisitions (M&A) and projects with high financial leverage. The equity NPV model
represents an investor-oriented approach that enables the assessment of shareholder wealth
creation and the dividend potential of the enterprise.

The necessity of revising established practices for evaluating the efficiency of investment
projects under conditions of a  volati le and unstable external environment has been
substantiated, with a shift in emphasis toward the application of more advanced models, such
as Decoupled NPV (DNPV). This model allows for the decomposition of cash flows into different
types (operating and financing components) and into components according to risk level,
enabling a more flexible consideration of risk factors through the differentiation of discount
rates for various cash flow components.

Particular attention is paid to the relevance of selecting alternative classical and innovative
NPV assessment methods in Ukraine in the context of post-war recovery, when large-scale
investment projects, including those implemented through public-private partnerships, are
expected to become increasingly important. This approach allows for a more objective
consideration of risk factors and a more accurate evaluation of investment project outcomes
in order to ensure the long-term financial stability of enterprises.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Інвестиційна діяльність підприємства є найбільш
активним драйвером розвитку та нарощення вартості та
потенціалу підприємства. Позитивні зрушення, які відбу-
ваються в процесі інвестування капіталу в капітальні про-
екти, пов'язані з модернізацією виробництва, вдоско-
наленням основних та допоміжних процесів, розширен-
ням діяльності тощо. Проте позитивний результат інве-
стування в розвиток компанії можна остаточно фіксу-
вати, якщо забезпечується їх успішна та ефективна ре-
алізація, що у підсумку призведе до зміцнення потенці-
алу, фінансової стабільності та вартості підприємства.
Тому надзвичайно важливим є вибір дієвих та обгрун-
тованих методик оцінювання ефективності інвестицій,
які одночасно характеризуватимуть перспективи зміц-
нення фінансового стану та підвищення ефективності
функціонування підприємства в цілому. Пріоритетним
показником для такого оцінювання виступає чиста при-
ведена вартість (NPV) проекту.

Проблема оцінювання ефективності довгостроко-
вих капітальних вкладень сьогодні є актуальною та ви-
магає переосмислення діючих практик в зв'язку з кар-
динальною зміною умов господарювання, які характе-
ризуються високим рівнем невизначеності та волатиль-
ності, що потребує і більш детального аналізу особли-
востей та методів оцінки основного показника ефектив-
ності проектів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Не дивлячись на те, що оцінка ефективності реаль-
них інвестиційних проєктів є класичною областю фінан-
сового менеджменту та оперує набором усталених мет-
рик, дискусії щодо пріоритетних індикаторів та особ-
ливостей їх застосування в сучасних умовах тривають.

Автори роботи [1] здійснюють верифікацію, чи
дійсно чиста приведена вартість (NPV) є ефективнішим
інструментом оцінки інвестицій, ніж інші традиційні ме-
тоди, такі як внутрішня норма прибутковості (IRR) та
термін окупності, для прогнозування фінансового успі-

ху технологічних стартапів. Автори констатують, що
NPV є найбільш інформативним показником фінансо-
вих успіхів компанії у довгостроковій перспективі,  про-
те аналіз збагачується, коли також враховуються IRR та
термін окупності. Використання цього цілісного мето-
ду в оцінці інвестицій у технології має мінімізувати ри-
зики та покращити прийняття рішень, особливо у сфері
високого ризику швидкозростаючих технологічних фірм
[1].

У роботі [2] наголошується, що стратегічні рішення
щодо капіталовкладень мають вирішальне значення для
комерційної фірми, а рішення про інвестування в інфра-
структурні проекти, що фінансуються з приватних дже-
рел, вимагають ретельного обмірковування, оскільки
вони піддаються високому рівню фінансових, політич-
них та ринкових ризиків. Тому автори наголошують на
необхідності вибору методів оцінки інвестиційних
проєктів, які повинні включати аналіз цих ризиків. Ав-
тори пропонують застосовувати для цього метод NPV
під ризиком — шляхом поєднання середньозваженої
вартості капіталу та методів подвійного ризику та дохі-
дності. Оцінка двох гіпотетичних енергетичних проектів
показує, що метод NPV під ризиком може забезпечити
краще рішення для оцінки ризиків та інвестування в
інфраструктурні проекти, що фінансуються з приватних
джерел [2].

Автори роботи [3]  наголошують на провідній ролі
показників NPV та IRR в оцінюванні ефективності інвес-
тиційних проектів та оцінюванні довгострокових перс-
пектив стабільного фінансового розвитку підприємства
представляють новий метод, відмінний від методу дис-
контованого грошового потоку (DCF), оцінки чистої при-
веденої вартості (NPV) та внутрішньої норми прибутко-
вості (IRR). Цей метод використовує графік амортизації
капіталу (CAS). На думку авторів, метод CAS є більш
прозорим, ніж метод DCF, і забезпечує краще розумін-
ня: доказів реінвестування проміжного доходу в деякі
звичайні NCF та більшість незвичайних інвестицій NCF
(NNCF); виключення доходу від реінвестування для от-
римання унікальної IRR, яка вирішує проблему множин-
ної IRR;  відповідних критеріїв між внутрішньою нормою
прибутковості (IRR) та чистою поточною вартістю (NPV)
[3].

Ключові слова: довгострокова фінансова стабільність, чиста приведена вартість, довгострокова кре-
дитоспроможність, вільний грошовий потік, капітальний грошовий потік, рівень ризику, довгостроковий
інвестиційний проєкт.

Key words: long-term financial stability, net present value (NPV), long-term creditworthiness, free cash flow,
capital cash flow, level of risk, long-term investment project.

Thus, the study, based on an examination of the features and comparative assessment of
NPV evaluation methods, emphasizes the practical aspects and possibilities of their application
in modern conditions and highlights the necessity of assessing the relevance of different NPV
models for specific investment projects.
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У статті [4] представлено деякі основні методи оці-
нки інвестиційного ризику, але основна увага при-
діляється характеристикам методу NPV, особливостей
його застосування у різних галузях економіки та в умо-
вах різних фінансових ринків (повному та неповному),
проаналізовано переваги, недоліки та обмеження NPV
та сформульовано деякі рекомендації щодо його вико-
ристання [4].

Автори статті [5] зазначають, що незважаючи на
свої недоліки, метод чистої приведеної вартості (NPV)
залишається методом оцінки, який найчастіше викори-
стовується інвесторами та пропонують альтернативний
метод оцінки, який відокремлює часову вартість грошей
від ризику, пов'язаного з проєктом. Запропонований
метод, який називається відокремленою чистою приве-
деною вартістю (DNPV), автори вважають простим, але
гнучким, послідовним та надійним. Метод дозволяє інве-
сторам інтегрувати евристичні (тобто засновані на
досвіді) методи зі складними ймовірнісними та стохас-
тичними методами для оцінки ризику, пов'язаного з вар-
тістю створеного активу та/або інвестиціями, необхід-
ними для створення активу. Запропонований метод при-
зводить до послідовної оцінки, позбавленої проблем,
типових для традиційних чистої приведеної вартості і
дозволяє безперешкодно інтегрувати оцінку/управлі-
ння ризиками проекту, що виконується технічними екс-
пертами, у фінансову оцінку проекту [5].

У статті  [6] міститься опис можливої  модифікації
початкової чистої теперішньої вартості, яка дозволяє оц-
інювати проекти в умовах невизначеності з невідомими
ймовірностями (які розуміються головним чином як ча-
стоти). Виходячи з того, що грошові потоки по проекту
зазвичай є невизначеними а ймовірності конкретних сце-
наріїв розвитку проєкту можуть бути невідомими через
багато факторів автори пропонують підхід до оцінюван-
ня NPV, що базується на гібриді правил прийняття
рішень Гурвіча та Байєса та підкріплюється аналізом чут-
ливості. Цей метод застосовує сценарне планування та
враховує ставлення особи, яка приймає рішення, до за-
даної проблеми прийняття рішень, яке вимірюється ко-
ефіцієнтами песимізму та оптимізму. Процедуру можна
використовувати навіть у випадку асиметричних роз-
поділів чистих грошових потоків у певні періоди, оскіль-
ки вона враховує частоту кожного значення, а модифі-
кація чистої теперішньої вартості може підтримувати
будь-яке невизначене багатоперіодне економічне
рішення [6].

У роботі [7] автори задаються питанням чи є універ-
сальною чиста приведена вартість (NPV), яка викорис-
товується як фінансовий показник у бюджетуванні та
інвестиційному плануванні для аналізу ефективності
проектів. Водночас автори наголошують, що епохаль-
на революція в зеленій енергетиці вимагає величезних
інвестицій, а реалізовані проекти повинні забезпечува-
ти енергетичну безпеку. Тому існує потреба переоціни-
ти фінансові показники, що використовуються у фінан-
совому плануванні, включаючи NPV. Автори показують,
що змінна ставка дисконтування впливає на часову
вартість грошей, що вимагає переосмислення формули
NPV. Вони переглядають формулу NPV у контексті
ринків, що розвиваються, порівняно зі стабільними еко-
номіками та пропонують і емпірично перевіряють моди-

фіковану формулу NPV як фінансову метрику, яка вра-
ховує ситуацію енергетичних компаній на ринках, що
розвиваються [7].

У статті [8] увага акцентується на недоліках ме-
тоду NPV та шляхах їх подолання. Автори слушно заз-
начають, що  значення грошових потоків та процент-
на ставка в моделі NPV зазвичай визначаються або
чіткими числами, або випадковими величинами. Ав-
тори на основі огляду останніх розробок в теорії мож-
ливостей пропонують підхід до так званої нечіткої
чистої приведеної вартості (FNPV) та пропонують ун-
іфікований підхід до знаходження моментів FNPV
вищого порядку за допомогою генеративної функції
моментів [8].

Таким чином, основний фокус дискусій зосередже-
ний на адаптації методики NPV для оцінювання довгос-
трокових проектів розвитку для умов високого рівня
ризику.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є виявлення особливостей та по-

рівняльна характеристика методів оцінювання NPV, пер-
спектив його застосування в умовах високого рівня ри-
зику як основної метрики стабільного фінансового роз-
витку підприємства в довгостроковій перспективі в про-
цесі здійснення та за підсумками інвестиційної діяль-
ності.

Дослідження грунтується на фундаментальних
принципах та теоретичних положеннях інвестиційного
аналізу та корпоративних фінансів, загальнонаукових
методах дослідження: аналізу та синтезу, порівняння та
узагальнення.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Показник NPV традиційно вважається основним

індикатором ефективності реальних інвестиційних про-
ектів, який дозволяє оцінити зміну вартості та фінансо-
вої стабільності підприємства за результатами інвесту-
вання. Більшість класичних джерел з інвестиційного
аналізу та корпоративних фінансів віддають перевагу
цьому показнику навіть в умовах так званого конфлікту
NPV та IRR [9—10]. При цьому, за звичай обговорюєть-
ся та використовується одна з модифікацій NPV, тоді
як інші альтернативні підходи до її оцінювання залиша-
ються поза увагою науковців та практиків. Розглянемо
більш детально ці модифікації та особливості їх засто-
сування.

Так, перший метод, це класична загальновідома
модель, яка називається NPV на основі середньозваже-
ної вартості капіталу після оподаткування. Якщо припу-
стити, що інвестиції здійснюються в нульовому періоді,
вона має наступну формулу оцінки (1).

(1) [9],

де: R
t
 — додатковий чистий дохід від реалізації про-

єкту, C
t
 — додаткові операційні витрати проєкту (без

амортизації),  dep
t
 — амортизація, Tax — ставка подат-

ку на прибуток,  k
w
  — середньозважена вартість капі-

талу після оподаткування, І
о
 — сума початкових інвес-

тицій.
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ня; в) рівень фінансової стабільності та приросту
фінансового потенціалу підприємства. Проте, в су-
часних умовах господарювання, які характеризують-
ся високим рівнем ризиків, волатильності фінансо-
вих ринків, важливо обирати більш досконалі мето-
ди оцінювання  NPV, які надають більш широкі ана-
літичні можливості, дозволяють гнучко реагувати на
зміну структури та вартості капіталу, поточні уп-
равлінські рішення, що дозволяють змінювати на-
ступні етапи проєкту. На наш погляд, для довгост-
рокових проєктів, особливо інфраструктурних,
більш придатними є моделі APV та DNPV.

Використання цих моделей має супроводжуватись
зваженим підходом до формування дисконтних ставок
для об'єктивного врахування фактору ризику з метою
забезпечення довгострокової фінансової стабільності
підприємства, що буде предметом наступних розвідок
авторів.
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